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析方法。根据资本资产定价模型 CAPM, 证券 i的收益
与证券市场收益的关系用回归模型可表示如下:
R i = Ai + BiRm + Ei ( 1)
式中: R i为第 i 种证券收益率; Rm 为证券市场收益率;
Ai, Bi为待估参数,Ai 表示证券 i的无风险收益率, Bi 即
为证券 i 的 Beta 系数。Ei 为随机干扰项,∑Ei = 0,




Bi = Rim/ R2m ( 2)
式中: Rim = Cov (R i, Rm ) , 描述了单个证券的收益与整
个市场收益之间的相互变化关系; 而 R2m = Var (Rm ) ,
描述了证券市场收益的波动状况。因而由统计数据估
计出的 Bi 可以反映样本期证券 i的风险。
由( 1) 式看出, 证券 i 的收益可分成两部分: 证券
市场的系统收益 BiR m和证券 i本身的收益 Ai + Ei。对
( 1) 式两边求方差,由于 Cov( Rm, Ei) = 0,所以有:
R2i = B2i R2m + R2E
i
( 3)
　　( 3) 式说明证券 i的投资风险 R2i 由市场风险 B2i R2m






设选取 n 种证券为一个证券组合, 若以 X = ( x 1,
x 2,⋯, x n)′, R = (R1, R 2,⋯, Rn) , B= ( B1, B2, ⋯, Bn)′,
A= (A1, A2,⋯, An)′分别表示n种证券投资的比例系数
向量、收益率向量、B系数向量和最低无风险收益率向
量, 又以 ER= ( E1, E2, ⋯, En)′和2 nn = Cov ( ER) 表示n种
证券收益率的随机扰动向量及其协方差矩阵, 则证券
投资组合收益率为:
Rp = ∑X iR i = RX ( 4)
把( 1) 式代入( 4) 式即得:
Rp = X′A+ RmX′B+ X ′ER ( 5)
对上式两边计算方差, 即得证券投资组合的总风险指
标。由∑Ei = 0, Cov (Rm, Ei) = 0,可知其表达式为:
R2Rp = Cov (X′BRm ) + Cov( X′ER)
= X′BB′X Cov (R m) + X′Cov (ER) X
= X′( BB′R2m + 2nn)X
另一方面, 在投资资金总额一定的限制下, 比例系数
必须满足∑x i = 1,即:
FX = 1 ( 7)
式中 F = ( 1, 1,⋯, 1)。当投资者的预期收益率为 R




= X ′(BB′R2m + 2 nn )X
s. t. R X = R 0
FX = 1
设 A = (R0, F)′, B = ( R0, 1) , Q = BB′R2m + 2 nn,上述
标准型为:
min R2Rp = X′QX
s. t. AX = B ( 8)
运用拉格朗日 ( L ag range) 乘数法求解上述条件极值
问题。引入拉格朗日乘子向量 K= ( K1,K2) , 并设 y =
X′QX - 2K( A X - B ) , 则使 y 达到极小的 X 和 K可由
方程组
5y / 5x = 2X′Q - 2KA = 0
5y / 5K= A X - B = 0
( 9)
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X 收稿日期: 1995- 12- 28
解出。结果是:
K= B′[ A Q- 1A′] - 1 ( 10)
X = Q- 1A′[ A Q- 1A′] - 1B ( 11)
将( 10) 式代入( 8) 式得到:
min R2R
p
= B′[ A Q- 1A′] - 1B ( 12)
至此, 已求出在最小风险 R2Rp 的条件下,获取预期收益
率 R0 所需的证券投资组合的比例系数 X。
由以上求解过程的分析还知道, 不同预期收益率
有不同的最小风险, 所以证券投资组合的最优解是一
个点集合 U ,点 (R0, m in R2Rp ) ∈ U ,而相应的最优投资
比例集合为:
A = ( X ûmin R2Rp , R p = R0) ( 13)









R = ( P t - P t- 1 + D t) /P t- 1 ( 14)
上式中, (P t - P t- 1) /P t- 1是证券投资的资本利得或损





P t = ( P0 + P配 - P 现) / ( 1 + a + b) ( 15)
其中: t为除息之前的时间; P t为除息前经调整的收盘
价; P配 为配股价; P 现 为每股派发的现金; P 0为除权日
的前一日收盘价; a, b分别代表配股、送股的比例。





盘价更为合适。因此,设股票 i调整后周收盘价为 P t, i,
则其实际收益率为:
R i = ( P t , i - P t- 1, i) /P t- 1, i ( 16)
而市场平均收益可以由同一时期整个股市的周收盘
价指数计算得到:




( 16) 和( 17) 式求出R i和 Rm 的时间序列,然后运用最
小二乘法按( 1) 式回归,估计出 Adi和 Bdi, 结果列于表 1
的第 2和第3列。然后取1995年2月 17日到7月 21日
的沪市指数, 按式( 17) 计算的收益率 Rm = 30. 3% 作
为市场平均收益率;其他证券的实际收益率 R i根据同
一时期该证券价格变化由式( 16) 计算得到; 而相应的
理论收益率 Rdi则按 CAPM 公式计算, 即
Rdi = R f + Bdi( Rm - R f )
其中R f = 11% 是国债年利率, 用于表示无风险利率。
表 1
种 　类 Adi Bdi F 统计量 DW 统计量 R i( % ) Rdi( % ) R2i
股 　指 30. 3 0. 1837
延 　中 0. 0031 1. 1815 148 2. 2 30. 12 33. 8 0. 2186
( 0. 248) ( 12. 198)
真 　空 - 0. 0016 1. 3647 161 2. 37 48 37. 3 0. 2938
( - 0. 1137) ( 12. 7)
兴 　业 0. 00065 1. 4442 190 2. 19 28. 2 38. 9 0. 2980
( 0. 04) ( 13. 8)
二纺机 - 0. 0246 1. 1379 168 2. 21 12. 9 33 0. 2384
( - 0. 21) ( 13. 00)
金 　杯 - 0. 0088 1. 1026 100 1. 79 21. 8 32. 3 0. 3617
( - 0. 6) ( 10. 03)
国 　脉 0. 0012 1. 0542 113. 6 2. 46 20. 3 31. 3 0. 2742
( 0. 09) ( 10. 65)
　　　　　　 注:表中括号内的数值为 t 统计量计算值。






1. 6124 1. 8624
1. 7063 1. 9709 2. 0857
1. 3444 1. 5529 1. 6434 1. 2948
1. 3027 1. 5047 1. 5924 1. 2546 1. 2157
1. 2455 1. 4387 1. 5225 1. 1996 1. 1624 1. 1114
2 nn =
0. 0245
0. 0283 0. 0327
0. 0390 0. 0346 0. 03662
0. 0236 0. 0273 0. 0289 0. 0227
0. 0229 0. 2630 0. 0280 0. 0220 0. 02134
0. 0219 0. 2530 0. 0267 0. 2110 0. 0204 0. 0195
Q- 1 =
552. 3542
- 327. 347 792. 359
- 128. 995 - 73. 7189 270. 9979
4. 9257 - 220. 973 - 123. 082 438. 4681
35. 7965 - 338. 63 29. 4422 42. 2978 310. 9397













X 　( % )
延中 真空 兴业 二纺机 金杯 国脉
实际收益率
( % )
1 32. 0 0. 0468 13 - 32 18 42 29 30 11. 46
2 32. 5 0. 0489 9 - 25 21 38 26 31 13. 37
3 33. 0 0. 0511 5 - 18 24 35 23 31 15. 46
4 33. 5 0. 0533 1 - 11 28 32 20 31 17. 70
5 34. 0 0. 0556 - 3 - 4 31 28 17 31 19. 53
6 34. 5 0. 0580 - 7 3 35 25 13 31 21. 55
7 35. 0 0. 0604 - 11 10 38 22 10 31 23. 51
8 35. 5 0. 0630 - 15 17 42 18 7 31 25. 63
9 36. 0 0. 0651 - 19 24 45 15 4 31 27. 59
10 36. 5 0. 0683 - 23 31 49 12 1 31 29. 35
11 37. 0 0. 0710 - 27 38 52 8 - 3 31 31. 44
12 37. 5 0. 0739 - 31 45 56 5 - 6 31 33. 68
13 38. 0 0. 0768 - 35 52 59 2 - 9 31 36. 13





















0. 945 　0. 938 　1
0. 932 　0. 945 　0. 940 　1
0. 896 　0. 947 　0. 865 　0. 875 　1
0. 847 　0. 826 　0. 839 　0. 849 　0. 77 　1
结果表明, 6种股票之间的相关系数都很高。在这种情
况下, 为了避免风险, 只好采取“掉期交换”的策略, 对
高度相关的证券实行卖空。例如表 2显示, 当证券投资
组合的预期收益率为 32% ～ 34% 时, 真空电子的股
票必须卖空, 这是因为真空电子的理论收益率 Rd真空 =
37. 3% 大于证券组合预期收益率, 而且它和其它股票
高度相关, 最大的相关系数达到0. 963。从表 2还看出,
随着对证券投资组合预期收益率的提高, 卖空的证券
主要为延中和金杯, 其中延中和其它股票相关程度最
高, 而且理论收益率在 34% 以下, 显然此时是通过卖
空低收益率的股票达到提高证券组合收益率的目的。
值得一提的是, 虽然国脉股票的理论收益率只有
31. 3% ,但在所有的最优组合中都占有 30% 以上的投
资比例, 没有出现卖空的情况 , 这主要是因为国脉和
其它证券相对而言相关性较低, 相关系数最小为




我们将 R 0对 R2Rp 进行最小二乘回归后得到:
R0 = 23% + 1. 9687R2Rp
( 117. 74) ( 60. 4)
其可决系数为R 2= 0. 997, 说明收益率和R2Rp 存在着显
著的线性关系。当 R2Rp = 0时, R0 = 23% ,即理论的投
资组合无风险收益率为 23% , 大于本文中所选用的无
风险收益率 11%。在 R - V 直角坐标系中分别将证券
投资组合的理论线与模拟的实际收益线绘出(图 1)。
图　1








( 1) 从实际测算情形看, 现阶段我国大多数股票
的 B值均很高。我们具体计算了沪市 30多种股票的 B
系数, 其中小于1的只有两种, 而且数值很接近1;其余
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